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Streszczenie: Artykul prezentuje wyniki badan wyceny kapitalu intelektualnego metoda
Calculated Intangible Value (CIV) dla wybranych przedsigbiorstw polskiego sektora teleko-
munikacyjnego w latach 2006-2010. Dokonano w nim szczegoétowej charakterystyki metody
Calculated Intangible Value (CIV). Po opisaniu metodologii przeprowadzonych obliczen za-
prezentowane zostaty wartosci kapitatu intelektualnego oraz ,,premii intelektualnej” dla wy-
branych przedsigbiorstw branzy telekomunikacyjnej, m.in. Telekomunikacji Polskiej SA,
Netii SA, Hawe SA.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, wycena IC, metoda Calculated Intangible Value (CIV).

1. Wstep

W dobie gospodarki opartej na wiedzy kapitat intelektualny jest uwazany za najbar-
dziej wartosciowy zasob kazdej organizacji. Warto$¢ przedsigbiorstwa jest w prze-
wazajacej czgsci generowana przez zasoby niematerialne, ktore nie zawsze sa od-
zwierciedlone w sprawozdaniach finansowych. W zwiazku z tym, Ze istnieje ciagle
powigkszajaca si¢ roznica miedzy wartoscia rynkowa przedsigbiorstw a ich warto-
scia ksiggowa, powstalo wiele metod pomiaru i wyceny kapitatu intelektualnego,
ktory zawiera sig¢ w tej roznicy. Jedna z metod wyceny wartosci kapitatu intelektual-
nego w przedsigbiorstwie jest Calculated Intangible Value — CIV. Celem artykulu
jest porownanie wartosci kapitatu intelektualnego obliczonego za pomoca metody
CIV dla wybranych spolek sektora telekomunikacyjnego w latach 2006-2010. Fir-
mami przyjetymi do badania byly: Telekomunikacja Polska SA, Netia SA, Hawe
SA, Hyperion SA, Multimedia SA oraz Mediatel SA. Przy wyborze spotek do bada-
nia zwrdcono uwagg na to, zeby wszystkie byly notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, ze wzgledu na tatwy dostep do sprawozdan finanso-
wych. Sektor telekomunikacyjny, bedacy jednym z podsektorow sektora IT, charak-
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teryzuje si¢ duzym wykorzystaniem nowoczesnych technologii, wysokimi naktada-
mi na badania i rozwdj oraz fachowa wiedza pracownikow, w zwiazku z tym zaktada
si¢, ze kapitat intelektualny stanowi wazny zasob tych przedsigbiorstw.

2. Charakterystyka metody Calculated Intangible Value (CIV)

Metoda C1V (Calculated Intangible Value), okreslana rowniez jako Szacowana war-
tos¢ aktywow niematerialnych, jest popularna metoda szacowania kapitatu intelektu-
alnego organizacji, wykorzystujaca dane czysto finansowe. Jej poczatki siggaja lat
30. XX wieku, kiedy to opracowana zostata przez NCI Research do wyznaczania
rynkowej wartosci aktywow niematerialnych do celow podatkowych [Stanczyk,
Krynski, s. 4]. Metoda ta zostata zmodyfikowana w roku 1995 przez T. Stewarta,
co umozliwito wykorzystanie jej jako narzedzia wyceny kapitatu intelektualnego.
Wyznaczenie wartosci kapitalu intelektualnego za pomoca metody CIV przebiega
w siedmiu etapach, ktore zostatly przedstawione w tab. 1.

Tabela 1. Etapy wyznaczania warto$ci kapitatu intelektualnego za pomoca metody CIV

Etap I Obliczenie $redniego zysku przed opodatkowaniem z ostatnich trzech lub pigciu lat
dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Etap II | Ustalenie $redniej wartosci fizycznych aktywow przedsigbiorstwa odpowiednio dla
trzech lub pigciu lat.

Etap III | Obliczenie warto$ci wskaznika ROA, ktory stanowi iloraz $redniego zysku obliczonego
na etapie I oraz $redniej wartosci fizycznych aktywow przedsigbiorstwa, uzyskanej
z etapu II.

Etap IV | Obliczenie $redniego wskaznika ROA z ostatnich trzech lub pigciu lat dla calego sektora,
z ktorego pochodzi badana firma.

Etap V | Obliczenie nadwyzki, polegajace na odjgciu od srednich zyskéw przed opodatkowaniem
iloczynu $redniego ROA dla catego sektora i sredniej wartosci aktywow materialnych
firmy.

Etap VI | Obliczanie sredniej stopy podatkowej z ostatnich trzech lat. Nastgpnie liczy si¢ jego
iloczyn z nadwyzka zysku obliczong z poprzedniego etapu i tak otrzymany wynik
odejmuje si¢ od kwoty nadwyzki. Otrzymana kwota stanowi premig przypadajaca na
aktywa niematerialne, ktora jest rowniez okreslana jako ,,premia intelektualna”.

Etap VII | Szacowanie biezacej wartosci premii, obliczonej poprzez podzielenie premii obliczonej
na etapie VI przez odpowiednia stopg dyskontowa, np. koszt kapitatu przedsigbiorstwa.
Obliczona warto$¢ stanowi warto§¢ aktywow niematerialnych nieujgtych w bilansie
przedsigbiorstwa.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Kasiewicz i in. 2006, s. 204-205].

Schemat obliczenia wartosci kapitatu intelektualnego za pomoca metody CIV
zostat przedstawiony na rys. 1.

Metoda Calculated Intangible Value (C1V) zostata zaklasyfikowana przez Svei-
by’ego jako metoda szacowania kapitatu intelektualnego opartego na zwrocie na ak-
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Zp, — zysk brutto, A,, — aktywa materialne,
ROA, — ROA dla sektora, S, — stopa podatkowa,
PI — premia intelektualna, N — nadwyzka,
WACC - éredni wazony koszt kapitatu, k — lata,
PI, — biezaca warto$¢ premii. Sd — $redni wazony koszt kapitatu (WACC)

Rys. 1. Schemat obliczen warto$ci kapitatu intelektualnego za pomoca metody CIV

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Kasiewicz i in. 2006, s. 207-208].

tywach (ROA), gdzie ROA uzyskuje si¢ poprzez podzielenie $rednich zyskow przed
opodatkowaniem za okre$lony okres przez $rednig warto$¢ aktywdw materialnych
firmy w tym okresie. Do tej samej grupy metod naleza: Ekonomiczna warto$¢ dodana
(EVA™), Knowledge Capital Earnings (KCE), oraz VAIC™ [Stanczyk, Krynski, s. 7].

Metoda CIV polega na obliczeniu wartosci biezacej netto nadwyzki, jaka osiaga
przedsigbiorstwo ponad zwrot z zaangazowanych w dziatalno$¢ aktywow material-
nych [Urbanek 2008, s. 108]. Metoda ta opiera si¢ na danych historycznych pocho-
dzacych ze sprawozdan finansowych firmy z ostatnich trzech lub pigciu lat oraz na
informacjach dotyczacych §redniej stopy zwrotu z aktywow (return of assets — ROA)
branzy, w ktorej dziala badane przedsigbiorstwo. Interpretujac wyniki uzyskane
dzigki metodzie CIV, mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo posiada kapitat intelek-
tualny, kiedy jego ROA jest wyzsze niz ROA dla sektora, w ktérym dziata. W sytu-
acji kiedy ROA dla sektora przewyzsza ROA danego przedsigbiorstwa, CIV wska-
zuje warto$¢ ujemna. Mozna wtedy stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwo jest mniej
konkurencyjne od innych przedsigbiorstw z branzy, poniewaz nieefektywnie gospo-
daruje zarowno aktywami materialnymi, jak i niematerialnymi w poréwnaniu z in-
nymi firmami sektora. Za stopg dyskontowa przyjmuje si¢ $redni koszt kapitatu w
danym sektorze badz bezposrednio dla badanego przedsigbiorstwa [Kasiewicz i in.
2006, s. 204-205].

Metoda CIV poprzez obliczona ,,premig intelektualna” wskazuje, ile przedsie-
biorstwo $rednio zarobitoby dzigki posiadanemu kapitatlowi intelektualnego w po-



Wycena kapitatu intelektualnego metoda Calculated Intangible Value (CIV) 557

rownaniu z typowa firma z tego sektora [http://ksiegowosc.wip.pl/analiza-finanso-
wa/skalkulow...]. Biezaca warto$¢ ,,premii intelektualnej” okresla warto$¢ kapitatu
intelektualnego przy zalozeniu stabilno$ci ekonomiczno-finansowej badanej organi-
zacji [Kasiewicz 1 in. 2006, s. 206].

Metoda Calculated Intangible Value ma wiele zalet. Jedna z nich jest to, ze po-
zwala w prosty sposob oszacowac wartos$¢ kapitatu intelektualnego, opierajac si¢ na
danych prezentowanych w sprawozdaniach finansowych, ktore sa tatwo dostgpne.
Inna zaleta jest mozliwo$¢ wykorzystania tej metody do wychwytywania tendencji
ksztattowania si¢ kapitatu intelektualnego w danym przedsigbiorstwie oraz do po-
rownan wartosci kapitalu intelektualnego migdzy réznymi firmami (benchmark)
[Walliin. 2004, s. 31]. Powszechnie przyjmuje si¢, ze przedsigbiorstwo tworzy war-
tos¢, gdy wskaznik CIV roénie. O spadku kapitatu intelektualnego $wiadcza maleja-
ce na przestrzeni lat wartosci CIV.

Metoda CIV ma dwie zasadnicze wady. Jedna z nich jest wykorzystywanie w
obliczeniach $redniej warto$ci wskaznika ROA, a nie rzeczywistego zwrotu na akty-
wach. Kolejna wada jest to, ze biezaca wartos¢ kapitatu intelektualnego zalezy od
stopy dyskontowej bedacej kosztem kapitatu przedsigbiorstwa. Aby mozliwie z jak
najwigksza doktadnoscia porownywac firmy z danego sektora lub migdzy sektorami,
nalezatoby w zwiazku z tym jako stopg dyskontowa zastosowaé przecigtny koszt
kapitatu danej branzy, a nie pojedynczego przedsigbiorstwa [Kasiewicz i in. 20006,
s. 206]. Poza tym metoda CIV wycenia kapital intelektualny cato$ciowo, nie doko-
nujac podziatu wartosci skalkulowanej wedtug klasyfikacji sktadnikéw kapitatu in-
telektualnego. Lepsza w tym przypadku jest metoda VAIC, ktora dzieli aktywa skta-
dajace si¢ na kapitat intelektualny na kapitat ludzki oraz kapitat strukturalny.

3. Metodologia przeprowadzonych obliczen
ze szczegOlnym uwzglednieniem kalkulacji
sredniego wazonego kosztu kapitalu WACC

Bardzo wazna sktadowa w obliczeniu wartosci kapitatu intelektualnego za pomoca
metody CIV jest wartos¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC), dlatego zo-
stanie ona omoéwiona do$¢ szczegdtowo. Sredni wazony koszt kapitatu jest wyrazo-
ny wzorem:

E
WACC = —— X1, +

E+D Frp  Tax (-1 (1
gdzie: WACC— $redniowazony koszt kapitatu,
E — wartos$¢ kapitalu wlasnego,
D — warto$¢ dlugu oprocentowanego (zobowiazania finansowe),
r, — koszt kapitatu wlasnego,
r, — koszt kapitatu obcego oprocentowanego,

T — stopa podatkowa.



558 Matgorzata Wasilewska

Oszacowanie wartosci kosztu kapitatu wlasnego zostalo przeprowadzone z wy-
korzystaniem modelu wyceny aktywow kapitatowych (Capital Assets Pricing Model
— CAMP), w ktorym koszt kapitatu wlasnego wyraza si¢ nastgpujacym wzorem:

T =717 + e (rm - rf) (2)
gdzie: r, — koszt kapitatu wlasnego,
r — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,
ﬁ{e — wskaznik beta dla danego przedsigbiorstwa,

(r,,—r,) —premia za ryzyko rynkowe.

Model CAMP opiera si¢ na zalozeniu, ze koszt kapitalu wlasnego to suma wol-
nej stopy procentowej, powigkszonej o premi¢ za ryzyko [Michna 2003]. Rynkowa
premig za ryzyko (r, — r/) przyjeto na poziomie 5% dla wszystkich lat analizy [Mac-
kowiak 2009, s. 59]. Wspotczynnik f, dla Telekomunikacji Polskiej SA zostat okre-
slony na poziomie mediany wspofczynnikow f, wyznaczonych przez analitykow
biur maklerskich: PKO BP, BRE Banku oraz Millennium (por. tab. 2).

Tabela 2. Wspotczynniki beta dla Telekomunikacji Polskiej SA w latach 20052009

Dom maklerski 2005 2006 | 2007 | 2008 2009
PKO BP 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
BRE Bank 1,00 1,00 1,00 1,00 1,10
Millennium 0,90 0,85 0,85 1,00 1,00 Mediana
Mediana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: rekomendacji wybranych biur makler-
skich, http://www.bankier.pl/inwestowanie/gielda/narzedzia/rekomendacje/
index.html?id_zakl=WYSZ (stan na kwiecien 2011).

Dla innych przedsigbiorstw wspotczynniki 8, zostaty przyjete na podstawie ana-
lizy regresji procentowych zmian kursu akcji danego przedsigbiorstwa wzglgdem
procentowych zmian indeksu gietdowego WIG dla danych w ujgciu tygodniowym w
kolejnych latach. Do obliczenia kosztu kapitatu wtasnego przyjeto mediang z osza-
cowanych wspodtczynnikow beta, dla ktorych model regresji liniowej spetnit kryte-
rium istotnos$ci (istotno$¢ F < 0,05). Za warto$¢ stopy wolnej od ryzyka r, przyjeto
stope rentownosci 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa, ktére zostaty uznane za ak-
tywa obcigzone mozliwie najnizszym ryzykiem inwestycyjnym. Ze wzgledu na to,
ze okres zapadalnos$ci obligacji przyjmowanych do obliczen powinien by¢ jak naj-
bardziej zblizony do okresu zwrotu z inwestycji w sektorze telekomunikacyjnym, za
najbardziej odpowiednie uznano 10-letnie obligacje skarbowe, ktore cechuja si¢ od-
powiednio dlugim okresem zwrotu, odpowiadajacym inwestycjom w telekomunika-
cji (por. tab. 3).

Koszt kapitalu obcego zostat ustalony na poziomie stop procentowych nalezno-
sci ztotowych bankéw dotyczacych przedsigbiorstw niefinansowych (por. tab. 4),
ktore zostaly skorygowane o 19% podatek dochodowy.
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Tabela 3. Srednia rentownos¢ obligacji 10-letnich (%) w latach 20052009

Lata 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Srednia rentownosé obligacji 10-letnich (%) | 5,30 | 5,22 | 5,85 | 5,65 | 6,18

Zrédto: Makroskop — archiwum, http://skarb.bzwbk.pl/11356 (stan na marzec 2011).

Tabela 4. Srednie oprocentowanie naleznosci ztotowych bankéw (udzielonych przez nie kredytow)
dotyczace przedsigbiorstw sektora niefinansowego w grudniu w latach 2005-2009

Sektor Termin 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Naleznosci Przedsigbiorstw | W rachunku biezacym 6,1% | 5,6% | 6,4% | 7,5% | 5,9%
ziotowe sektora Ogotem bez rachunku

niefinansowego | piezacego 6.4% | 5.9% | 6,5% | 7.7% | 5,9%

Srednia arytmetyczna 6,3% | 5,8% | 6,4% | 7,6% | 5,9%

Zrédto: http://www.nbp.pl/statystyka/pieniezna i bankowa/dwn/sw_oprocentowanie n.xls (stan na
kwiecien 2011).

Ze wzgledu na to, ze Sredni wazony koszt kapitatu postuzyt w niniejszej pracy
do wyceny warto$ci kapitatu intelektualnego, wyliczona zgodnie ze wzorem (1)
warto$¢ WACC powigkszono o korekte, okre§lona dla sektora high-tech, do ktérego
zalicza sig sektor telekomunikacyjny, na poziomie wynoszacym 2% [Stegink 1 in.
2007, s. 14]. Korekta obliczonej wartosci WACC zostata dokonana ze wzgledu na to,
ze inwestycje w aktywa niematerialne sg obcigzone wigkszym ryzykiem niz inne
rodzaje inwestycji. Uzyskane wyniki zamieszczono w tab. 5.

Tabela 5. Mediana wspotczynnikow WACC w latach 2005-2009 dla przedsigbiorstw sektora
telekomunikacyjnego przyjetych do badania

Mediana wspotczynnikow
Przedsigbiorstwo 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 WACC obliczonych
dla lat 2005-2009
Netia SA 10,3% | 10,2% | 10,7% | 10,6% | 11,2% 10,6%
Multimedia SA 8,0% | 83%| 92%| 9,5% | 8,7% 8, 7%
Mediatel SA 10,1% | 10,0% | 9,9% | 10,1% | 10,1% 10,1%
Hyperion SA 11,5% | 11,3% | 11,4% | 11,4% | 11,4% 11,4%
Hawe SA 72% | 9,5% | 11,4% | 13,4% | 12,9% 11,4%
Telekomunikacja Polska SA | 10,2% | 10,5% | 11,2% | 11,3% | 11,3% 11,0%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Poréwnanie warto$ci wycenionego kapitatu intelektualnego zostato przeprowa-
dzone na podstawie obliczen dokonanych z wykorzystaniem danych zawartych w
sprawozdaniach finansowych poszczegélnych przedsigbiorstw w latach 2006-2010.
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Stopg podatkowa przyjeta w obliczeniach ustalono na poziomie 19,0%. Stopg dys-
kontowa dla kazdego przedsigbiorstwa ustalono na poziomie mediany jego wspot-
czynnikow WACC obliczonych w latach 2005-2009, co prezentuje tab. 5.

Tabela 6. Srednia rentownos¢ aktywow dla sektora telekomunikacyjnego w latach 20052008

2005 2006 2007 2008
Aktywa trwate 61125,5 58549,6 60065,3 57249.,9
Aktywa obrotowe 10967,2 11603,4 15127,8 17984,2
Zysk brutto 6192,6 5611,1 5602,3 4644,7 Srednia
ROA dla sektora® 8,6% 8,0% 7,5% 6,2% 7,6%

9 Do obliczen przyjeto dane dla Poczty i Telekomunikacji.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, http://www.stat.gov.pl/gus/5840 1292 PLK
HTML.htm (stan na kwiecien 2011).

Za wartos¢ aktywdw materialnych uznano poziom aktywow trwatych netto uje-
tych w bilansach poszczegélnych przedsigbiorstw. Srednia rentownos¢ dla sektora
telekomunikacyjnego zostala przyjeta na poziomie $redniej arytmetycznej wskazni-
kéw ROA obliczonych dla lat 2005-2008 na podstawie danych GUS. Wyliczenia
zostaly zaprezentowane w tab. 6.

4. Analiza uzyskanych wynikow i wnioski z badan

Przyjmujac $rednig stopg zwrotu z aktywow w branzy telekomunikacyjnej w latach
2005-2009 na poziomie 7,6%, mozna stwierdzi¢, ze wszystkie przyjete do badania
przedsigbiorstwa, z wyjatkiem spotek Netia SA oraz Mediatel SA, osiagnely wyzszy
poziom rentownosci aktywdw materialowych w stosunku do $redniej rentownosci
aktywow uzyskanej w sektorze telekomunikacyjnym. Najwyzszy poziom kapitatu
intelektualnego ze wszystkich ocenianych przedsigbiorstw w badanym okresie uzy-
skata Telekomunikacja Polska SA. Taka wysoka warto$¢ kapitalu intelektualnego
dla tego przedsigbiorstwa wynikata gtownie z faktu, ze Telekomunikacja Polska SA
odnotowata w badanym okresie $rednio najwyzszy zysk brutto, ktory jest podstawa
do obliczenia wartosci kapitatu intelektualnego w tej metodzie. Szacunkowa wartos¢
kapitatu intelektualnego obliczona za pomoca metody CIV dla Telekomunikacji Pol-
skiej SA ksztaltowala si¢ w badanym okresie na poziomie ok. 4,06 mld zt. Wartos¢
kapitatu intelektualnego byta tym samym na bardzo wysokim poziomie w poréwna-
niu z innymi przedsigbiorstwami z branzy telekomunikacyjnej, dla ktorych wartos¢
ta w badanym okresie nie przekraczata 215 min zt (por. tab. 7). Dla spotki Hyperion
SA $rednia warto$¢ kapitatu intelektualnego ksztattowata si¢ w latach 2006-2010 na
poziomie 13,94 mlin zl, natomiast dla Hawe SA — 34,3 mlIn z}. Obliczenia te potwier-
dzaja dominujaca pozycje Telekomunikacji Polskiej SA w polskim sektorze teleko-
munikacyjnym.
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Tabela 7. Wartos¢ kapitatu intelektualnego, ,,premia intelektualna” oraz relacja wartoSci
kapitatu intelektualnego do $redniego zysku brutto i §redniej wartosci aktywow materiatowych
dla wybranych przedsigbiorstw z branzy telekomunikacyjnej w latach 20062010

Warto$é
. Wartosé¢ Srednia zysku kapitatu
Warto$¢ . . A
Kaitalu Premia kapitatu brutto/wartos¢ | intelektualnego/
Przedsigbiorstwo | . P intelektualna | intelektualnego/ kapitatu $rednia wartos¢
intelektualnego . . . .
(w tys. z1) (W tys. zt) $rednia zysku | intelektualnego aktywow
ys. brutto (IC/Zb) (Zb/IC) materiatowych
(IC/Am)
Netia SA —1002 598,46 | —106 735,35 - - -
Telekomunikacja
Polska SA 4058 453,20 454 546,76 2,01 49,8% 0,21
Multimedia SA 213 976,10 18 672,13 2,64 37,9% 0,28
Mediatel SA —46 775,54 —4 705,28 - - -
Hyperion SA 13 946,35 1593,23 3,50 28,6% 0,53
Hawe SA 34 281,62 3900,46 5,99 16,7% 2,87

Zrodto: opracowanie wlasne.

Telekomunikacja Polska SA poprzez uzyskana ,,premig intelektualna” zarobita-
by $rednio ok. 455 mln zt wigcej dzigki posiadanemu kapitalowi intelektualnemu w
porownaniu z typowa firma z sektora telekomunikacyjnego. Najlepszy wynik pod
wzgledem uzyskanej ,,premii intelektualnej” po Telekomunikacji Polskiej SA osiag-
neta spotka Multimedia SA. Kapital intelektualny posiadany przez nig gwaranto-
walby jej, ze zarobitaby o ok. 18 mln zt wigcej w porownaniu z typowa firma
z branzy telekomunikacyjne;j.

Spotki Netia SA oraz Mediatel SA nie uzyskaty w badanych latach ,,premii inte-
lektualnej”, poniewaz $rednia z osiagnigtych wynikow finansowych w badanych la-
tach byta ujemna. Mozna stwierdzi¢, ze ani aktywa materialne, ani niematerialne
(kapitat intelektualny) nie wygenerowaty w badanym okresie zysku w tych przedsig-
biorstwach. Swiadczy to o nieefektywnym gospodarowaniu tymi aktywami.

Wartos$¢ kapitatlu intelektualnego w spoétce Hawe SA byl w latach 2006-2010
ponad 100 razy nizsza niz wartos¢ kapitatu intelektualnego w Telekomunikacji Pol-
skiej SA. Jednak z analizy relacji wartosci kapitatlu intelektualnego do $redniej war-
tosci zysku brutto wynika, ze najwigksza wartos¢ kapitatu intelektualnego w stosun-
ku do wypracowanych zyskoéw brutto w badanych latach posiadaty spotki Hawe SA
oraz Hyperion SA. Wskaznik ten przesadza w duzej mierze o efektywnosci przedsig-
biorstwa w kreowaniu wartosci dodanej w postaci kapitatu intelektualnego. Dla Te-
lekomunikacji Polskiej SA relacja ta byta w badanych latach na stosunkowo niskim
poziomie i wynosita okoto 2,0. Odwrotno$¢ tego wskaznika (czyli relacja zysku
brutto do wartosci kapitatu intelektualnego) okresla efektywnos¢ wykorzystania ka-
pitalu intelektualnego do generowaniu zyskow. Najwigksze $rednie zyski brutto
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osiagneta w badanych latach Telekomunikacja Polska SA, stad zyskata ona najwyz-
szy poziom tego wskaznika. Stosunek $redniej wartosci zysku brutto do $redniej
warto$ci kapitatu intelektualnego w latach 20062010 oznacza, ze z kazdej ztotowki
zaangazowanego kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwo osiagneto zysk brutto
w postaci 0,5 zt.

Wskaznik wartosci kapitatu intelektualnego do $redniej wielkosci aktywow ma-
teriatowych byl najwyzszy dla spotek Hawe SA (2,87) oraz Hyperion SA (0,53),
podczas gdy dla Telekomunikacji Polskiej SA osiagnat stosunkowo niski poziom
(0,21). Relacja ta okresla, w jakim stopniu dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa oparta jest
na wiedzy i innowacyjnosci [Ujwary-Gil 2009, s. 71]. Interpretujac poziom tego
wskaznika, mozna stwierdzi¢, ze kapitat intelektualny przedsigbiorstwa Hawe SA
byt w latach 2006-2010 ok. trzech razy wyzszy od §redniej wartosci aktywow mate-
rialnych. Przedsigbiorstwa Hawe SA oraz Hyperion SA maja tym samym najwigksza
efektywno$¢ w wykorzystaniu kapitatu intelektualnego w biezacej dziatalnosci.
W firmie Hawe SA jako jedynej z badanych spotek wartos¢ kapitatu intelektualnego
przewyzszata srednig warto§¢ zaangazowanych aktywow materialowych, poniewaz
relacja warto$ci kapitalu intelektualnego do $redniej wartosci aktywow materiato-
wych jest wyzsza od 1.

5. Podsumowanie

Najwyzsza warto$¢ kapitatu intelektualnego w poréwnaniu z innymi badanymi
przedsigbiorstwami sektora telekomunikacyjnego w latach 2006-2010 miata Tele-
komunikacja Polska SA. Tak wysoka warto$¢ kapitatu intelektualnego potwierdza
dominujaca pozycje spotki posrdd innych firm sektora telekomunikacyjnego oraz
znaczacy udzial w rynku ustug telekomunikacyjnych. Biorac pod uwage fakt, ze
suma uzyskanych zyskow brutto, ktora jest podstawa oszacowania wartosci kapitatu
intelektualnego metoda CIV, byta w badanych latach najwyzsza dla Telekomunikacji
Polskiej SA, uzyskane wyniki zinterpretowano rowniez w kontekscie efektywnosci
posiadanego kapitatu intelektualnego w stosunku do posiadanych zasobow material-
nych oraz uzyskiwanych $rednich zyskow brutto. Najwigksza efektywnos$¢ w kre-
owaniu kapitatu intelektualnego mialty w badanym okresie spotki Hawe SA oraz
Hyperion SA.
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VALUATION OF THE INTELLECTUAL CAPITAL

OF SELECTED POLISH TELECOMMUNICATION COMPANIES
IN 2006-2010 BY THE CALCULATED INTANGIBLE VALUE (CIV)
METHOD

Summary: The author presents the results of the valuation of the intellectual capital of some
Polish telecommunication companies in 2006-2010 by the Calculated Intangible Value (CIV)
method. In the first part of the article, the Calculated Intangible Value is described. In the
second part, the methodology of the research is presented, in particular the WACC calculation
and return on assets (ROA) of Polish telecommunication branch. Finally, the results of the
research are depicted and analysed. The presentation of the value of intellectual capital (IC) is
followed by a critical analysis of the value of intellectual capital which results from the CIV
method and the effectiveness of IC creation in relation to tangible assets and profits.





